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即控制股东经常凭借对公司的控制权 , 倾轧非控制股东 , 损
害非控制股东的利益。因此 , 如何防止控制股东侵害一般股
东利益 ,就成为德国公司治理的核心问题。
在 20 世纪 90 年代 , 由于德国几家大公司经营不善而引
发的危机 , 使投资者丧失了对公司经营和股票市场的信心 ,
进而削弱了德国企业在国际市场上的竞争力。大公司遇到
的危机引起了德国各界的关注。无论是从事公司治理研究
的学者 , 这是致力于公司治理实践的企业家阶层 ,乃至德国政




2002 年夏季提出了公司治理改革的 10 点计划。在此基础
上 , 2003 年 2 月 15 日 , 德国联邦司法部长和财政部长共同
提出了《联邦政府改善公司治理的措施目录》(此处最好能够
注明其英文名称 , 以下简称《目录》) , 此后又颁布了《德国公




























(1)诉讼适格门槛过高。德国股份公避法第 147 条规定 ,股份
总计达到基本资本的十分之一或其股票的票面价值达到 100
万欧元的股东才有资格向法院申请提起股东代表诉讼 , 而一
般股东持股数量相当有限 , 很难达到这一苛刻的要求 , 且通
过集中多个股东的股份以满足此一持股数量的要求 , 其成本
又过于高昂 ,非一般股东所能承受 ; (2) 诉讼风险过高。股东
提起代表诉讼时 ,是以公司的名义起诉的 ,如果胜诉 ,所得赔
偿金归公司 , 且股东不得要求如何报酬 ; 但若公司全部或部
分败诉 , 股东必须支付超过公司在诉讼中所获得的价值的诉






【摘 要】 在德国 ,由于股权结构相对集中 ,公司的控制股东 (商业银行)左右着公司的经营活动 ,因此
如何防止控制股东利用控制权侵害中小股东的利益 ,便成为德国公司治理的核心问题。为了完善公司内部
治理机制 ,并增强公司运营的透明度 ,以达到强化对公司中小股东保护的目的 ,德国政府最近对其公司治理
机制进行了一系列革新。本文就其革新的核心内容进行简要的评述。
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诉讼所面临的高成本和高风险 , 往往望而却步 , 不敢轻易寻




度作出了适当的修正 : (1) 持股数量的要求有所降低 ,即持有
股份总计达基本资本的百分之一或其股票面值达到 10 万欧
元的股东就有资格申请提起要求公司董事会成员或监事会
成员承担个人责任的诉讼 , 这样 , 中小股东更容易满足此持
股数的要求 ,这就大大降低了股东代表诉讼的门槛 ; (2) 为了
防止股东的滥诉 , 同时为减轻股东的诉讼风险 ,《目录》对股
东提出诉讼的程序作出了合理的限制 , 即股东在提起诉讼
前 , 必须得到法院的准许 , 如果法院认为股东的诉讼是不必
要或者有敲诈嫌疑 , 可以驳回股东的诉讼申请。如果申请被
法院驳回后 , 股东仍提起诉讼 , 败诉后股东必须承担法院的
费用和对方当事人的诉讼费用。如果法院准许股东的诉讼申






集体的方式提起诉讼 , 或委托共同的代理人提起诉讼 , 要求
公司承担损害赔偿责任。以集体的方式进行诉讼 , 可以避免
大量的同类诉讼 , 从而减轻公司和法院面临的诉讼压力 , 节
约大量的诉讼费用和司法资源。但由于将众多股东集合起
来进行诉讼难度很大 , 成本过高 , 使集体诉讼的功能难以充
分发挥。为了便于集体诉讼的行使 , 《目录》规定诉讼的管
辖权由公司注册登记地法院统一行使 , 这样可以方便股东提
起诉讼 , 并保证司法的统一 ;《目录》建议创立模范审判制度 ,
即如果很多股东以同一事由提起诉讼 , 法院可以选择其中一

















务主要有 :制定适合于公司的经营策略 ,并执行之 ;确保公司
的经营活动遵守各种制定法的规定 ; 确保公司在适当的商业







忠实义务有 : 竞业禁止义务 , 即董事在任职期间内不得为自
己或为他人从事与公司相竞争的业务 ; 董事不得利用自己的








供可靠的收入 , 但它不利于激发中的积极性 ; 红利基于公司
当年的经营业绩 ,有刺激作用 ,但它易驱使董事的短期行为 ;
股票优先认购权最能反映公司的真实业绩 , 又最有刺激作
用 ,但风险太大。因此 ,最优化的报酬设计应当是不同形式的
组合。为了构建合理的报酬组合 ,《准则》第 4. 2. 1 条规定 ,董
事会成员的薪酬应该由固定的薪金和浮动的薪酬组成。浮动
的薪酬应该包括一次性支付的报酬和一年度支付一次的报




是否相适宜 , 董事报酬确定后 , 如果公司的经营业绩发生不
利变动 ,必须相应地削减董事的报酬。同时 ,根据《目录》,如













职责的能力 ,《准则》规定 , 监事会成员必须具备要求的专业
知识、能力和专家经验 ; 选任监事时必须考虑到公司经营的
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录》根据欧盟规则 ( EU’ Regulation) 的要求 , 提出非上市公司
的合并财务报表、上市公司和其他公司的私人会计处理可选
择适用国际会计准则 ( International Accounting Standards) ; 根










大响 , 并不为公众所知悉 , 公司管理层有义务及时将其披露
出来 ; 如果公司知悉私人通过购买、出售或其他方式所获得
或转让的股份达到或超过该公司有投票权股份的 5 %、10 %、
25 %、50 %或 75 % ,公司的管理层必须及时进行披露。要求经
营者及时披露与公司有关的重大事件 , 可以使投资者作出理







所发行股份总数的 1 % , 董事会和监事会必须各自作出相应









根据《准则》, 监事会中设立专门的审计委员会 , 由其负
责处理公司内部会计、判断风险经营以及不判断审计人员的
独立性、确定审计的重点和审计费用等。监事会(或审计委员
会) 在挑选审计人员之前 , 必须获取有关审计人员与其审计
机构、审计机构的其他成员之间存在的专业、财务和其他可
能影响其独立进行审计的关系的说明。由审计委员会专门负
















2002 年的安然事件与安达信危机⑥ , 使人们认识到 , 即
使像安达信这样负有盛名的会计公司也可能在审计中弄虚
作假 , 帮助被审计公司掩盖经营中的非法行为 , 特别是当会
计公司在被审计公司中享有其他经济利益 (比如为被审计公













立 , 其运作经费亦非由国家提供 , 其职能主要是监控上市公
司的财务制度是否遵守合理的会计准则。为了使其更好地履
行监控职能 ,《目录》赋予其如下权力 : (1) 要求公司提供其须
在资本市场披露的信息 ; (2) 向公司提出调整财务说明书的









心地位 , 德国公司治理的从两方面入手 , 首先是通过强化中
小股东对经营者监督的权利 , 以此完善公司内部治理机制 ,
形成相互制衡的内部组织机构 ; 其次是通过完善公司的信息
披露制度、审计制度和设立独立的财务监控主体 , 完善公司






①《准则》第 3. 4、4. 1. 2、4. 1. 3、4. 1. 4 条。
②参见《准则》第 4. 3. 1、4. 3. 2、4. 3. 3、4. 3. 4 条。
③参见《准则》第 5. 3. 1、5. 3. 2、5. 3. 3 条。
④参见《准则》第 6. 6 条。
⑤参见《准则》第 7. 2. 3、7. 2. 4 条。
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